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基础数据 
总股本（百万股） 1717
流通 A 股（百万股） 647
流通 B 股（百万股） 141.00
可转债（百万元） N/A
流通 A 股市值（百万元） 11976
 

相关研究  
 

 今日公司披露 2010 年半年报，实现营业收入 69.8 亿，同比增长 142.8%；

实现营业利润 18.3 亿，同比增长 201.2%；实现归属母公司股东净利润 10.5
亿，同比增长 115.7%。每股收益 0.61 元，基本符合我们的预期。 

 公司上半年业绩大增一方面是因为受益于 09年楼市的火暴从而使公司拥有

较多的可结算资源，但更重要的一个原因是自 2009 年起，公司推盘量跨进

百万平米的集团。也即，公司业绩增长是开工及推盘量跨越式增长的自由

落体。具体而言，深圳曦城项目、上海招商南桥雅苑、招商雍华府以及南

京依云溪谷是上半年的利润主要贡献者。另，公共事业营业收入与去年同

期基本持平；物管业务随着物管项目的增加，收入规模也相应增加。 

 不过公司上半年推盘数量较少，公司销售收入并不理想。虽然公司未披露

上半年的销售收入，但中报现金流量表中的“销售商品、提供劳务收到的

现金”仅为 57.83 亿，与去年同期相比减少近 10 亿元，同比下降 14%。

如果拿现金流入来近似销售业绩，上半年销售业绩近似于去年全年业绩的

1/3。 

 公司的推盘将较为集中在今年下半年，预期公司会采取低价入市的策略。

下半年入市的项目中苏州小石城项目及北京公元1872项目较具吸引力及竞

争力。据我们监测跟踪，苏州小石城项目采取低价入市策略，蓄客情况良

好，别墅部分已基本认筹完毕。随着推盘量加大，可售资源的增加以及定

价策略的得当，判断公司下半年销售收入将有所提升。 

 公司资金状况依然较为稳健，期末资金余额达到 103.9 亿元，占总资产的

20%。资产负债率为 61.3%，比年初下降 0.5%，剔除预收款后的资产负债

率为 53.9%，较年初上升 1.6%。公司期末预收账款余额为 83 亿元，加上

上半年 69.8 亿元的营业收入，我们预测的公司全年 123 亿营业收入锁定性

较好。 

 我们维持对的公司盈利预测，10-11 年 EPS 分别为 1.31 元和 1.60 元，对

应动态 PE 为 13.7 X 和 11.3X。09 年末 NAV 为 19.83 元/股，P/NAV 折价

约 6%。鉴于对公司下半年销售的看好，依然维持增持评级。 
最近52周与沪深300对比股份走势图
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经营预测与估值 2009A 2010H1 2010E 2011E 2012E
营业收入(百万元) 10137.7 6981.2 12340.9 17671.6 26792.5

(+/-%) 183.7 142.8 21.7 43.2 51.6

归属母公司净利润(百万元) 1644.1 1050.2 2252.3 2742.7 3219.4

(+/-%)  33.9 115.7 37.0 21.8 17.4

EPS(元) 0.96 0.61 1.31 1.60 1.87

P/E(倍) 19.3 30.4 13.7 11.3 9.6 
资料来源：华泰联合证券 资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 



                                                 
 

          
                                       

公司研究/更新报告 2010-07-26          
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准             2 

项目大量结转致业绩同比大增 

公司今日披露中报，10 年上半年实现营业收入 69.8 亿，同比增长 142.8%；实现营

业利润 18.3 亿，同比增长 201.2%；实现归属母公司股东净利润 10.5 亿，同比增长

115.7%。每股收益 0.61 元，基本符合我们的预期。 

受益于 09 年楼市销售的火爆，使公司上半年可结算资源丰富是公司房地产结转收入

较去年同期大幅增加的一个重要原因。但另一个重要原因是，自 2009 年起，公司推

盘量跨进百万平米的集团。也即，公司业绩增长也是 09 年开始开工及推盘量跨越式

增长的自由落体。 

上半年结算业务收入主要来自深圳曦城项目、上海招商南桥雅苑、招商雍华府以及南

京依云溪谷项目。由于结算项目的毛利率水平较去年同期结算项目有所下降，10 年

上半年房地产项目毛利率水平为 42.3%，比去年同期下降 4.5 个百分点。 

公共事业营业收入与去年同期基本持平，保持稳定态势；物管业务随着物管项目的增

加，收入规模也相应增加。 

表 1  10 年上半年主营业务分行业情况 
营业收入 营业成本 毛利率 

分行业 金额 
（百万元） 同比 金额 

（百万元）
同比 毛利率 比上年同期增

减百分比 
房地产业 6460.09 168.3% 3725.03 191.1% 42.3% -4.5 
公共事业 321.27 6.5% 236.72 10.0% 26.3% -2.4 
物业管理 199.05 20.1% 165.47 24.1% 16.9% -2.7 
其他 0.76 -28.1% 0.14 -26.3% 81.6% -0.5 
合计 6981.15 142.8% 4127.36 153.5% 40.9% -2.5 
数据来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

表 2  10 年上半年主要结转项目 

项目名称 期末预收账款额 
（亿元） 

期初预收账款额

（亿元） 
预收账款减少额

（亿元） 预计竣工时间 预售比例 

深圳曦城三期 1.51 20.14 18.73 已竣工 95% 
上海招商南桥雅苑 0.16 7.51 7.36 2010 年 89% 
上海招商雍华苑 1、2 期 1.93 6.59 4.66 已竣工 67% 
南京依云溪谷四期 0.10 3.47 3.37 已竣工 4% 
合计 3.69 37.72 34.03 — — 
资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

下半年将加速推盘，低价入市可使销售较好 

公司上半年的营业收入大幅增长主要源自去年项目的大量结转，上半年推盘数量较

少，公司销售收入并不理想。虽然公司未披露上半年的销售收入，但半年报现金流量

表中的“销售商品、提供劳务收到的现金”仅为 57.83 亿，与去年同期相比减少近

10 亿元，同比下降 14%。如果拿现金流入来近似销售业绩，上半年销售业绩近似于

去年全年业绩的 1/3。 

下半年公司将加大推盘量，并采取低价入市，降预期开盘的策略。下半年入市的项目

中苏州小石城项目及北京公元 1872 项目较具吸引力及竞争力。其中据我们监测跟踪，
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苏州小石城项目采取低价入市策略，蓄客情况良好，别墅部分已基本认筹完毕。随着

推盘量加大，可售资源的增加以及定价策略的得当，相信公司下半年销售收入将有明

显提升。 

公司资金状况依然较为稳健，期末资金余额达到 103.9 亿元，占总资产的 20%。资产

负债率为 61.3%，比年初下降 0.5%，剔除预收款后的资产负债率为 53.9%，较年初

上升 1.6%。公司期末预收账款余额为 83 亿元，加上上半年 69.8 亿元的营业收入，

我们预测的公司全年 123 亿营业收入锁定性较好。 

上半年拿地稳健，多采用合作方式 

公司上半年获取 4 幅地块，分别位于上海、漳州和佛山，权益总建筑面积为 30.75 万

平方米，公司需支付总地价 16.36 亿元，平均楼面地价为 5320 元/平方米。四幅地块

中三幅采取合作的方式，从拿地策略上，亦可看出招商地产的拿地的谨慎，对于总价

低的地块选择独自竞拍，总价较高的地块则倾向于其他开发商合作竞拍。 

图 1 公司上半年拿地情况 
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资料来源：公司公告，华泰联合证券研究所 

 

维持增持评级 

我们维持对的公司盈利预测，10-11 年 EPS 分别为 1.31 元和 1.60 元，对应动态 PE
为 13.7 X 和 11.3X。09 年末 NAV 为 19.83 元/股，P/NAV 折价约 6%。鉴于对公司

下半年销售的看好，依然维持增持评级。 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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